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Industri baja merupakan salah satu industri strategis yang digunakan sebagai bahan baku, seperti
transportasi, pelabuhan, infrastruktur, persenjataan. 
Supply
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Negara Pengahasil Baja Terbesar di 
Dunia
Sumber : World Steel Association
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LATAR BELAKANG
Diolah kembali oleh penulis
OVERDUMPING INDONESIA
Pelemahan ekonomi di China :
Apabila terhadi penurunan produk
domestik bruto (PDB) sebesar 1% 
di China, akan mengakibatkan
kelebihan pasokan 24 juta ton 
baja
(Kemenperin, 2015)





• Akibat overdumping dari China 
memperburuk masalah finansial
PT X
• Teknologi yang digunakan PT X 
tertinggal dibandingkan dengan
China
• Padahal, hutang jangka panjang
akan jatuh tempo dalam jangka
waktu dekat
LATAR BELAKANG
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RUMUSAN MASALAH
Menentukan skema restrukturisasi hutang yang optimal 
guna menghindari terjadinya risiko gagal bayar
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TUJUAN
Tujuan penelitian ini adalah melakukan restrukturisasi 
hutang PT X yang optimal dengan mempertimbangkan 
beberapa financial covenants dari kreditor





struktur modal yang 
optimal
Penelitian ini menjadi 





Penelitian ini dapat menjadi 
bahan informasi dan wawasan 
bagi pembaca. Selain itu, 
penelitian ini dapat 
bermanfaat untuk penelitian-
penelitian lain sehingga dapat 
dikembangkan.
PERUSAHAAN PENULIS PEMBACA
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MANFAAT
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BATASAN & ASUMSI
1. Penelitian ini dilakukan pada PT X.
1. Penelitian ini ditinjau pada aspek finansial, khususnya 
fokus pada aspek restrukturisasi pinjaman.
1. Restrukturisasi pinjaman yang dilakukan yaitu 
pinjaman jangka panjang perusahaan yang akan jatuh 
tempo pada tahun 2016.
1. Data yang digunakan adalah data keuangan 
perusahaan tahun 2009-2014.
Asumsi yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan dasar asumsi yang terdapat 
pada business plan perusahaan.
BATASAN ASUMSI
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PENGUMPULAN DATA
PT X
PT X merupakan perusahaan yang 
bergerak dalam industri baja. Kapasitas 
saat ini mencapai 3,15 juta ton dan akan 
ditingkatkan menjadi 4,65 juta ton
• Industri baja terpadu
• Perdagangan
• Pemberian jasa
• Kegiatan usaha penunjang
Ruang Lingkup Usaha
Deskripsi Perusahaan








Data Keuangan PT X
LABA RUGI PT X (Rp'000,000)
Deskripsi 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pendapatan bersih 16,913,535 14,856,156 17,915,382 22,119,593 25,407,337 23,248,432 
Beban pokok pendapatan -15,728,146 -12,621,376 -16,316,571 -20,935,792 -24,241,824 -22,736,625 
Laba Bruto 1,185,389 2,234,780 1,598,811 1,183,801 1,165,512 511,806 
Beban Usaha
Beban penjualan -267,408 -264,414 -280,198 -410,617 -491,058 -394,174 
Beban umum&administrasi -892,041 -977,437 -960,042 -1,019,344 -1,160,612 -1,463,168 
Jumlah beban usaha -1,159,449 -1,241,851 -1,240,240 -1,429,961 -1,651,670 -1,857,342 
Laba Usaha 25,940 992,929 358,571 -246,160 -486,158 -1,345,535 
Penghasilan dan biaya lain-lain
Beban bunga -458,339 -255,558 -304,902 -392,824 -556,452 -640,287 
Laba pengalihan aset tetap 0 147,888 745,425 67,526 148,974 213,396 
Laba penjualan investasi 374,648 0 77,701 8,867 0 0 
Laba penyelesaian kewajiban imbalan kesehatan pasca-
kerja 127,298 0 0 0 0 0 
Laba (rugi) selisih kurs 71,568 114,875 53,757 50,642 455,381 55,818 
Pendapatan bunga 41,348 81,463 129,356 91,072 84,128 62,362 
Penjualan limbah produksi 26,268 74,184 32,950 93,267 44,039 70,435 
Pendapatan lain-lain 259,928 231,367 95,468 217,633 192,550 -577,129 
biaya lain-lain 0 0 -67,459 -39,628 -62,213 -113,751 
Total penghasilan dan biaya lain-lain 442,719 394,219 762,296 96,555 306,407 -929,156 
Laba bersih sebelum pajak 468,659 1,387,148 1,120,867 -149,605 -179,751 -2,274,691 
Pajak
Pajak saat ini 88,688 91,586 118,654 210,284 178,995 234,270 
Pajak tangguhan -116,233 234,695 -20,630 -170,743 -192,976 -557,225 
Total beban (manfaat) pajak -27,545 326,281 98,024 39,541 -13,981 -322,955 
Laba tahun berjalan 496,204 1,060,867 1,022,843 -189,145 -165,770 -1,951,736 
Hak minoritas atas laba bersih anak perusahaan -1,532 1,816 2,175 -98,827 -613,326 -31,734 
Laba Bersih 494,672 1,062,683 1,025,018 -287,973 -779,097 -1,983,471 
Laba Rugi 2009-2014
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PENGUMPULAN DATA
Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
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LAPORAN ARUS KAS PT X (Rp'000,0000)
Deskripsi 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Arus Kas dari kegiatan operasional
Penerimaan dari pelanggan 16,811,147 15,801,149 18,533,380 22,715,401 28,279,967 24,661,541 
Penerimaan dari tagihan pajak 246,089 152,329 232,048 58,494 544,275 321,462 
Penerimaan dari pendapatan bunga 35,862 61,942 118,363 90,714 76,718 60,782 
Pembayaran kepada pemasok -12,672,227 -11,249,618 -13,956,776 -18,520,545 -21,706,525 -19,887,505 
Pembayaran beban usaha dan lainnya -1,269,302 -1,298,371 -2,008,335 -474,536 -1,023,949 -906,764 
Pembayaran kepada karyawan -1,130,051 -1,615,466 -1,504,542 -1,165,428 -1,427,442 -1,504,394 
Pembayaran untuk pajak -635,863 -756,326 -1,008,690 -2,387,455 -2,917,827 -2,684,925 
Pembayaran untuk beban bunga dan beban bank -502,276 -247,210 -159,797 -118,815 -132,470 -88,784 
Arus Kas dari kegiatan operasional 883,379 848,429 245,651 197,829 1,692,747 -28,587 
Arus Kas dari kegiatan investasi
Penarikan investasi jangka pendek -113,495 142,550 -128,352 97,416 50,499 97,156 
Penerimaan dividen kas 32,628 13,270 11,793 9,128 3,303 535 
Penempatan kas dan deposito berjangka yang dibatasi penggunaanya 536,062 -122,203 14,645 -133,117 -16,760 -354,851 
Penambahan penyertaan pada saham 0 -5,372 -16,651 -192,385 -372,057 -359,479 
Penambahan aset tetap -473,600 -1,061,880 -1,529,769 -1,648,870 -2,165,693 -2,476,406 
Hasil dari penjualan aset tetap 189 5,236 6,735 155 43,527 280,398 
Arus kas dari kegiatan investasi -18,216 -1,028,399 -1,641,599 -1,867,673 -2,457,181 -2,812,647 
Arus kas dari kegiatan pendanaan
Penerimaan pinjaman bank jangka pendek -51,280 147,083 606,421 970,075 -84,799 2,944,187 
Penerimaan pinjaman jangka panjang 0 630,613 244,245 475,871 1,514,881 
Setoran modal dari kepentingan non-pengendali 18,990 92,104 44,550 0 0 2,737 
Dividen tunai kepada kepentingan non-pengendali -137,872 -148,402 -94,650 -244,090 0 -100 
Pembayaran pinjaman jangka panjang 0 -218,222 -143,638 -97,049 -303,511 
Pembayaran untuk beban bunga 0 -214,078 -248,915 -453,150 -668,625 
Pembayaran untuk program kemitraan dan bina lingkungan -13,839 -20,367 -53,718 -29,435 -21,770 0 
Pembayaran pokok pinjaman jangka panjang 0 
Hasil dari penawaran umum saham perdana 2,593,014 0 0 0 
Arus kas dari kegiatan pendanaan -184,001 2,663,432 700,916 548,241 -180,897 3,489,569 
Kenaikan/penurunan arus kas 681,162 2,483,462 -695,032 -1,121,604 -945,330 648,335 
arus kas bersih awal tahun 681,162 3,164,624 2,469,592 1,347,988 402,658 
arus kas bersih akhir tahun 681,162 3,164,624 2,469,592 1,347,988 402,658 2,944,411 
Data Keuangan PT X
Arus Kas 2009-2014
PENGUMPULAN DATA
Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
LAPORAN NERACA PT X (Rp'000,000)
Deskripsi 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ASET
Aset lancar
Kas dan setara kas 1,759,964 4,193,598 3,593,515 2,613,482 2,318,738 2,944,411 
Investasi jangka pendek 142,550 0 161,891 75,832 95,196 0 
Deposito berjangka 0 27,000 0 39,995 317 250,940 
Piutang 1,699,728 1,266,411 2,376,066 3,988,827 4,060,875 3,483,076 
Persediaan 4,871,981 6,549,776 6,804,242 6,308,399 6,327,139 5,982,035 
Uang muka dan dibayar dimuka 141,823 135,865 277,678 395,812 432,892 417,101 
Pajak dibayar dimuka 15,116 115,074 0 112,307 114,467 91,708 
Total Aset Lancar 8,631,162 12,287,724 13,213,392 13,534,654 13,349,624 13,169,270 
Aset tidak lancar
Taksiran tagihan pajak 186,791 303,136 505,950 744,174 663,667 726,782 
Investasi pada saham 136,753 310,854 1,625,599 2,363,338 3,113,278 2,650,902 
Aset pajak tangguhan 202,468 26,644 29,661 194,241 463,328 980,272 
Aset tetap 3,378,928 4,389,320 5,644,107 7,242,211 10,454,968 13,651,780 
Aset lain-lain 259,701 266,381 492,853 695,408 958,909 1,145,376 
Total aset tidak lancar 4,164,641 5,296,335 8,298,170 11,239,373 15,654,150 19,155,112 
TOTAL ASET 12,795,803 17,584,059 21,511,562 24,774,027 29,003,774 32,324,382 
KEWAJIBAN
Kewajiban lancar
hutang bank jangka pendek 4,209,254 5,136,629 5,811,908 7,807,887 9,757,002 12,902,121 
hutang usaha 738,819 901,870 2,009,236 2,557,377 2,192,789 2,523,865 
hutang lain-lain 274,186 83,780 344,828 142,110 241,111 466,687 
hutang pajak 101,031 85,653 126,299 285,197 157,067 182,557 
biaya yang masih harus dibayar 271,879 266,459 254,930 344,184 294,974 420,584 
uang muka penjualan dan lainnya 309,904 218,622 466,497 688,717 379,992 289,927 
bagian pinjaman jangka panjang yang jatuh tempo dalam satu tahun 225,280 237,700 191,004 208,214 849,939 795,650 
Total kewajiban lancar 6,130,353 6,930,713 9,204,702 12,033,686 13,872,874 17,581,390 
Kewajiban tidak lancar
kewajiban pajak tangguhan 5,768 64,639 47,026 20,684 52,961 4,180 
uang muka konstruksi jangka panjang 0 0 227,039 0 0 103,426 
pinjaman jangka panjang 589,257 908,928 1,367,923 1,563,436 1,873,669 0 
kewajiban kesejahteraan karyawan 223,635 254,234 309,879 364,636 380,797 378,363 
Total kewajiban tidak lancar 818,660 1,227,801 1,951,867 1,948,756 2,307,426 485,969 
TOTAL KEWAJIBAN 6,949,013 8,158,514 11,156,569 13,982,443 16,180,300 18,067,358 
EKUITAS
modal saham 2,000,000 7,887,500 7,887,500 8,277,211 10,433,394 10,648,242 
modal disetor lainnya 1,303,465 1,015,514 1,015,514 1,130,965 1,428,758 1,446,312 
selisih transaksi perubahan ekuitas anak perusahaan 18,468 18,468 18,468 0 0 0 
komponen ekuitas lainnya 0 0 -32,668 -51,580 -677,647 -723,274 
saldo laba 2,483,905 372,433 1,292,174 1,242,363 1,395,519 -439,443 
Hak minoritas atas aset bersih anak perusahaan 40,952 131,630 174,005 192,626 243,451 163,001 
TOTAL EKUITAS 5,846,790 9,425,545 10,354,993 10,791,585 12,823,474 11,094,838 
TOTAL KEWAJIBAN DAN EKUITAS 12,795,803 17,584,059 21,511,562 24,774,027 29,003,774 29,162,196 
Data Keuangan PT X
Neraca 2009-2014
MANAJEMEN BISNIS ITSIndira Nadya Muttahara - 2512101021
PENGUMPULAN DATA
Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
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Data Hutang PT X
PENGUMPULAN DATA
Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
Kreditor Pinjaman Jangka Pendek
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Pihak Kreditor PT X
PENGUMPULAN DATA
• Bank CIMB Niaga
• Bank DBS Indonesia
• Bank ICBC Indonesia
• Standard Chartered Bank (SCB)
• Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ 
(BTMU)
• Bank Mandiri
• Bank Negara Indonesia (BNI)
• Bank Rakyat Indonesia (BRI)
• Indonesia Eximbank
Kreditor Pinjaman Jangka Panjang
• Kreditanstalt Fur Wiederaufbau (KfW) dan Uni 
Credit Bank AG (“UCB”)
• Sindikasi Bank (Mandiri, BNI, dan BRI)
• Indonesia Eximbank
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Makro
Keterangan Satuan Nilai
Nilai tukar tahun 2012
(Rp/USD)
Rp./USD Rp 9.760
Nilai tukar tahun 2013
(Rp/USD)
Rp./USD Rp 12.189




Pertumbuhan ekonomi % 5
Risk free (FR0072) % 8,25
CAGR % 0,13
PENGOLAHAN DATA






Pembayaran piutang hari 7
Hari penjualan hari 300
Hari produksi hari 300
Angsuran hutang usaha hari 24
PENGOLAHAN DATA
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Teknis
Keterangan Satuan Nilai
Pertumbuhan beban pokok pendapatan % 85
Pertumbuhan beban penjualan % 2














Debt to Equity Ratio
LT-Debt to Equity Ratio
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Aspek Likuiditas
2009 2010 2011 2012 2013 2014













2009 2010 2011 2012 2013 2014












2009 2010 2011 2012 2013 2014










Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
Diolah kembali oleh penulis
KONDISI HISTORIS PERUSAHAAN
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Aspek Solvabilitas
2009 2010 2011 2012 2013 2014










2009 2010 2011 2012 2013 2014
Times Interest
Earned Ratio










Times Interest Earned Ratio
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cash Coverage
Ratio








Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
Diolah kembali oleh penulis
KONDISI HISTORIS PERUSAHAAN
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Aspek Solvabilitas (‘cont)
2009 2010 2011 2012 2013 2014







Debt to Equity Ratio
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Long term debt to
equity









Long term debt to equity
Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
Diolah kembali oleh penulis
KONDISI HISTORIS PERUSAHAAN
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Aspek Profitabilitas
2009 2010 2011 2012 2013 2014










Return on Asset 
2009 2010 2011 2012 2013 2014










Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
Diolah kembali oleh penulis
KONDISI HISTORIS PERUSAHAAN
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Aspek Profitabilitas (‘cont)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gross Profit Margin 0.070 0.150 0.089 0.054 0.046 0.022
Operating Profit
Margin
0.002 0.067 0.020 -0.011 -0.019 -0.058














2009 2010 2011 2012 2013 2014










Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan
Diolah kembali oleh penulis
ANALISIS HISTORIS PERUSAHAAN
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Seluruh data menunjukkan bahwa nilai terbaik berada pada tahun 2010 dan nilai terburuk pada
tahun 2014
Tahun 2009-2010 merupakan tahun kebangkitan industri baja, yang sebelumnya dihantam krisis ekonomi
global
Tahun 2010 kebangkitan industri manufaktur dengan pertumbuhan GDP mencapai 4,48% 
(Kemenperin, 2010)
PT X melakukan investasi besar-besaran untuk memenuhi permintaan pasar
Mulai tahun 2011-2014 menunjukkaan terjadinya penurunan nilai dikarenakan tantangan ekonomi global 
dan dumping dari China
ANALISIS HISTORIS PERUSAHAAN
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Akibat nilai yang jatuh tahun 2014 menyebabkan nilai PT X berada jauh dibawah rata-rata industri
Current Ratio Quick Ratio









































Industri Baja Dunia 0.021 0.056 0.014 0.123 0.090
Industri Baja Nasional 0.023 0.063 0.024 0.032 0.234













Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan, CSIMarket, IDX
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PROYEKSI PENDAPATAN1
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PEMBUATAN MODEL KEUANGAN
“Selengkapnya di lampiran 6”
PROYEKSI LAPORAN KEUANGAN2
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PEMBUATAN MODEL KEUANGAN
Selengkapnya :
Laporan Laba Rugi  Lampiran 2
Laporan Arus Kas  Lampiran 3
Laporan neraca  Lampiran 4












Maximize enterprise value Komposisi pembayaran pokok
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Keterangan Rumus Nilai
Current ratio Current Asset
Current Liabilities
>=1,2
Debt to equity ratio Total Debt
Total Equity
<=2.33
Cash coverage ratio EBITDA
Interest Expenses
>=2
Debt service coverage ratio Net Operating Income
Debt services
>=1,1
Net revenue income to total debt
service payments ratio
Net Revenue Income
Total Debt Service 
Payments
>=1.3
Net borrowing/EBITDA Net borrowing
EBITDA
<=4,5
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PERHITUNGAN OPTIMASI
Tampilan Running Solver
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PERHITUNGAN OPTIMASI
DEBT SCHEDULE (dalam jutaan Rupiah)
Deskripsi 2014 2015 2016 2017 2018
Saldo awal hutang jangka panjang 3,162,186 3,162,186 3,162,186 1,969,947 626,947 
Pembayaran pokok pinjaman - - 1,192,239 1,343,000 626,947 
Saldo akhir pinjaman 3,162,186 3,162,186 1,969,947 626,947 -
Beban bunga pinjaman 284,597 284,597 177,295 56,425 
Pokok dan bunga 284,597 1,476,836 1,520,295 683,372 
RESULT








Pra-Restrukturisasi 0.749 0.409 0.168






















Pra-Restrukturisasi 0.657 -2.101 9.738 0.329 1.913



























Pra-Restrukturisasi -0.061 -0.179 -0.085 -0.058 0.022 -0.042











MANAJEMEN BISNIS ITSIndira Nadya Muttahara - 2512101021
UJI SKENARIO OPTIMASI
Tahap ini akan menguji seberapa 
sensititifnya perubahan jangka waktu 













-10% 4 tahun 4 kali 3 kali
-15% 4 tahun 4 kali 3 kali
-20% 4 tahun 4 kali 3 kali
-25% 5 tahun 5 kali 4 kali
-30% 5 tahun 5 kali 4 kali
-40% 5 tahun 5 kali 4 kali
-50% 6 tahun 6 kali 5 kali
+10% 4 tahun 4 kali 3 kali
+15% 4 tahun 4 kali 3 kali
+20% 4 tahun 4 kali 3 kali
+25% 4 tahun 4 kali 3 kali
+30% 3 tahun 3 kali 2 kali
+40% 3 tahun 3 kali 2 kali
+50% 3 tahun 3 kali 2 kali
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KESIMPULAN
Hasil perhitungan optimasi restrukturisasi hutang jangka panjang PT X dengan mempertimbangkan 
batasan-batasan, yaitu current ratio >= 1,2, debt to equity ratio <= 2,33, cash coverage ratio >= 2, 
debt service coverage ratio >= 1,1, net revenue income to total debt service payments ratio >= 1,3, 
net borrowing to EBITDA <= 4,5, dan arus kas >=0.
Reschedule pembayaran hutang menghasilkan tenor selama empat (4) tahun, yaitu tahun 2015-2018.
Pinjaman jangka panjang PT X akan jatuh tempo pada tahun 2016. Akan tetapi, kinerja finansial 
PT X selalu mengalami penurunan yang ditunjukkan pada aspek likuiditas, solvabilitas, dan 
profitabilitas yang buruk.
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KESIMPULAN (‘cont)
Jumlah total cicilan pembayaran hutang PT X (pokok ataupun bunga) dari tahun 2015-2018, yaitu Rp 
284.597.722, Rp 1.476.835.774, Rp 1.520.294.725, dan Rp 683.372.481.
Pasca restrukturisasi menunjukkan peningkatan kinerja keuangan dari aspek likuiditas, solvabilitas, 
dan profitabilitas
Penjadwalan pembayaran ulang hutang terbagi atas cicilan pembayaran pokok dan bunga, dimana 
pembayaran cicilan pokok dilakukan sebanyak 3 kali dari tahun 2016-2018 dan pembayaran cicilan 
bunga sebanyak 4 kali dari tahun 2015-2018.
Analisa sensitivitas menunjukkan ketika harga baja semakin tertekan 25%-40% dapat memperpanjang
tenor  restrukturisasi hingga 5 tahun dan ketika harga baja semakin tertekan hingga 50% tenor 
restrukturisasi akan menjadi 6 tahun. Namun, apabila harga baja semakin membaik 30%-50% akan
mempersingkat tenor restrukturisasii hingga 3 tahun
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SARAN
Saran yang dapat diberikan untuk PT X adalah restrukturisasi dengan jangka waktu tenor 4
tahun merupakan masa optimal. Perhitungan restrukturisasi ini diharapkan dapat menjadi
referensi untuk melakukan negoisasi dengan pihak kreditor, sehingga hutang jangka
panjang PT X dapat terselesaikan dengan baik dan terhindar dari risiko gagal bayar. Potensi
PT X untuk tetap bertahan dan bersaing juga masih sangat tercermin dari rasio keuangan
pasca restrukturisasi yang mengalami peningkatan. Restrukturisasi ini diharapkan dapat
menjadi pemulihan kondisi PT X pasca imbas permasalahan industri baja nasional.
Penelitian berikutnya diharapkan dapat melakukan restrukturisasi dengan beberapa
alternatif pilihan yang dapat dilakukan kepada perusahaan dan restrukturisasi hutang yang
dilakukan juga melibatkan hutang jangka pendek.
Terimakasih
